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き， 目標配当性向(target payout ratios ）として具体的基準が必要とされて
くると考える。それは，株主主体の行動目標原理の中で，どのように株主集
団が資本市場等を通じて主張するかにかかっている。とくに最近における資















おける最近7 年間の1 株当り利益と1 株当り配当の推移を示したものである。
①のSMK 社，②のSNT 社，③のMBZ 社は，低成長型会社である19)。④
のHTS 社は，次第に成長性をともなってきた安定成長型会社20)である。⑥
のITY 社は， 高成長型から安定成長型に移りつつある高成長型会社^ ），⑥




③のSNT 社は，1 株当り配当額は3 円～5 円で低 位 で あ り，配当性向は31
％～917 ％ である。 ③のMBZ 社は，1 株当り配当額4 円～6 円であり，
配当性向は71％～93％である。④のHTS 社は，1 株当 り配当額5 円～7 円




















































































－⌒－ 一 一bZ牛3 月 19.0 9 4.5 5 8.4 6 11.7 6 55.4 15 19.5 7.5 31.6 20
53年3 月 16.6 9 2.5 3 6.9 6 12.1 6 57.4 15 23.9 7.5 31.8 20
54年3 月 13.5 9 7.0 4 4.3 4 14.3 6 63.6 17 26.3 8.25 34.6 20
55年3 月 16.8 9 16.3 5 5.1 4 20∠L 6 71.0 18 53.7 9.5 41.8 20
56年3 月 19.7 9 :10.9 5 5.1 4 23.2 7 69.5 19 83.0 11.25 43.3 20
57年3 月 18.2 9 8.6 5 5.0 4 24.2 7 62.9 19 112.7 12.5 43.8 20
出所：会社四季報，東洋経済新報社（1  部修正）
＊　⑤の会社のみ2 月期決算，ほかはすべて3 月期決算である。
当額7.5 円～12.5 円であり，配当性向は11％～80％である。⑦のTSS 社は，1
株当り配当額は20 円であり，配当性向は,  46% ～78％である。　
以上，わずか数社の例であるが，わが国の配当政策は，業績の変動にかか













準に よる配 当政 策が ，か な り実 際 上 み られ てき てい る点 は， こ こでい う分 配
論 とし ての意味内 容を充 実 させ る とい う点 て 重要 な要 素であ ると同時に ，そ




配当政策が株価とどのような関係にあるかに つ い て は， ミラー（M. H・Miller
















ただし，几 はO 時点におげる価格に等しい。 亀 は最初の期間の期末に支払
われる配当である。R は，その期間の期末の価格である。 私 は割引率であ
る。完全な確実性の仮説のもとでは 私 は， 保有期間を通じてリスクをもた
ない利益率に等しい。　





ただし,  Vo＝がo？o であり，Di ＝riodi である。
(2)
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● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● (4)
しかしながら二つの問題が残る。 一つは,   D^ の大きさを何が決定するか
であり，もう一つは，この期間を通じて何株が発行されるのかである。両者















● ● ● ●
● ● ● ● ● 丿 f
φ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 丿 ● 學 ● ● ● ● ● ● ● ● ●f ● ●




















しかし，また上記の方程式にF2 の代りに,     （Fa 一几十V^）/（l 十瓦） を代
入することができる。そのとき，
Vo  ＝























十 凡)(l 十 瓦)(1 十?s)
隔
もし割引率ivi>    瓦 ，i?s 等々がR% の率で期間にわたって一定しているな
らば，上記の方程式利回りでn の代りに（F.H-i一几十汁F, イ）/（ 十茫）を無
制限に代入すれば次のようになる。
て二1 Y, 一几




し か し7 が 無 限 に 大 き く な るに っ れ て ，Fr/(1 十R) 勺 よゼ ロに 近 づ き, (11)




Fo  ＝ Σ
.ち （1 十刄)^





● ● ● ● ● ●i ● φ ● ●4 φ ● ● ● ● ● 泰 ●
(12)











































しかし，闘式は，M-M の基本的評価モデル25）は（F, 一I ）の流れを割り引
くことを含んでいることをすでに知っている。このことがこの事例にあては
















単 純 な例証 に よって この点 が説 明 され る。 企業 体は 各期 間y を 稼得 し，
投資を 必要 と しない と仮定 し てみ よう。 これ ら の状況 のもと では ，企業 体は 。








●Q 嗇 ● ● ● ● ● ● ● ● φ ●e ● ‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥‥(17)
しかし，もしその企業体が永久に各期間ゐパーセントの利益で投資するため
に，最初の期間配当を優先することを決定するならばどうか。このような状

















合，われわれはF, 一几 を資本化する。 留保がないと 几＝O であり， われ
われは単に利益を資本化するにすぎない。＼最初の期間の留保によって，Fa一
















































゛　D( 十ljO) ＿ ∽　D) μ＋1μ)戸1(1















£ 。タ（ま響≒ ＝ドヅ ニベ∠″i）＝アi 二乙 慨 池
t=i（ ＋?）+'　　　（1十-?）　　　　（1十i?）






● ● ● ● ● ● ● ●
さらに代入することによって，われわれは次式を得る。
∞
D ）(t＋i,o）　　Fi 一V^ 剛 ？`/V^　　Vr 一 双f ？l=
・　　 ㎜-　　_....　　　　　 －































































を上昇させるが，それはまた 耐 を上昇させる。 換言すれば， 期間1 に
おける企業体の投資政策を所与とすると， すなわち,  几 の大きさを 所与と
すると，配当は，それが売却されなければならない新株の総額を決定する。Dr
の総額は売却される株式の価値総額 耐几 に一致する。　もちろん， すべ
ての未来の期間における配当および株式の販売の変化との間の関係について









もたせることは重要となる。 配当政策が対環境主体 て株主集団） への政策原
理として位置づけられるとするならば，いわゆる意思決定論的財務論におけ
る理論モデルの中でも明らかにされる必要がある。ここでは，「意思決定論



























一方， ブリガムによると， 最適配当政策論の基点として， 配当政策の 残
余理論をとりあげている29)。　ブリガム によると， 通常， 資本予算 （capitalbudgeting)
と資本コスト（the cost of capital）の説明において，資本コスト







































































， Financial Management －Theory  and　Practice, 2 nd　ed.,　The Dryden
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 Journal  of Business, vol. 34,   1961,   pp. 411～433.24
） 本項では次の文献から負 うところが大である。　　　s. M. Tinig and R. R. West,
 Investing in Securities: An Efficient Markets　　Approach,
 Addison-Wesley,   1979,   pp. 435 ～460.25














M.  J. Gordon,  "Optimal Investment and Financing Policy,"    Journal　of　Finance,
 1963,    pp. 264 ～272.　　　E.
 F.  Brigham and M. J.  Gordon,  "Leverage,   Dividend Policy and the　　Cost of Capital,"
 Journal  of　Finance,  vol.  23 ，1968,    pp. 85 ～104.　　　E.
 F. Brigham,  op. cit。pp.   74～89,   pp.  618～622.　　　
なお， ゴードンを中心 とす る最 適配当政策論 は次を参 照されたい。　　　
小椋康宏 ，前掲書,   165～174 頁。29
）E. F. Brigham ，op. cit., pp. 618 ～622.　　　fin
 ふで。冷 の寸齢笛 か公昭 紅鮭かい。　　　/
びn /に~7　Iノ|V   -ノv.j|^ V  ` ^　心ヴ・ゞ1vwrフミiミ’　w　　　J. F. Weston and E. F.
 Brigham,  Managerial  Finance,  5 th ed. ， pp.  694　
～697.　　　
小 椋康宏，前掲書，174 ～178 頁。30
） アメリカの特徴につ いては，次 の文 献が参考 とな る。　　　E.
 F.  Brigham,  op.　cit., pp. 622 ～636.　　　J.
 C.  Van Home, Financial  Management  and  Policy, 5 th ed., 1980,    pp.
347 ～366.31
） このこ とは，経営学的研究方法 に基づ く配当政策論が 必要であ るこ とを主張し
てい るのであ る。32
） 企業体 の国際化 の中で，わが国 の経営財 務 の理論化を 意図し てい るのであ る。
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本稿は，昭和56年12月19日(土), 日本経営学会関東部会( 於：東洋大学) にて報
告したものを加筆，訂正したものである。当日，貴重な御意見をいただいた，清水
龍螢氏( 慶応義塾大学), 野口　祐氏(慶応義塾大学)，富永　裕氏(東京経済大学)，
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